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Zusammenfassung
Der folgende Beitrag geht der Frage nach, wie die Verteilung von Ent-
scheidungs- und Handlungsrechten in Unternehmen im Rahmen der Corpora-
te Governance ausgestaltet werden kann. Im Zentrum der ¨ Uberlegungen steht
die Frage, welcher der am Unternehmen beteiligten Interessengruppen die-
se Rechte sinnvollerweise zukommen sollten. Insbesondere die beiden polaren
Systeme - das auf dem Shareholder-Value-Primat aufbauende System einer
ausschließlich im Interesse der Aktion¨ are gef¨ uhrten Unternehmung auf der
eine Seite und einem Corporate Governance-System, das die Interessen aller
am Unternehmen beteiligten Stakeholder ber¨ ucksichtigt, auf der anderen Seite
- werden geschildert und mit den Mitteln der ¨ okonomischen Theorie bewer-
tet. Speziﬁsche Investitionen m¨ oglicher Stakeholder und die Institutionen und
Mechanismen, die eine Absicherung der daraus entstehenden ¨ okonomischen
Renten f¨ ur die jeweiligen Stakeholder erlauben, sind damit wichtige Bestim-
mungsparameter f¨ ur die Unternehmensverfassung. Insbesondere die Existenz
und G¨ ute von M¨ arkten innerhalb des Finanzsystems, in dem ein Unternehmen
t¨ atig ist, lassen das ein oder das andere Corporate Governance-System vor-
teilhafter erscheinen. ¨ Uberlegungen zu anderen m¨ oglichen Mechanismen, die
auf der internen Organisation von Unternehmungen basieren und dadurch eine
Feinsteuerung von Entscheidungs- und Handlungsrechten - und der damit ver-
bundenen Machtverteilung zwischen den Interessengruppen im Unternehmen
- erlaubt, schließen die Arbeit ab.
JEL Klassifikation: D23, G34, J41, L22
Schl¨ usselbegriffe: Corporate Governance, Shareholder, Stakeholder, Finanzsys-
tem, Unternehmenskontrolle
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01 Ausgangspunkte und Problemstellung
1.1 Problemstellung
Bei der Corporate Governance geht es darum, wer das Recht und faktische M¨ oglich-
keiten hat, wesentliche Entscheidungen in Unternehmen zu treﬀen oder zu beeinﬂus-
sen, wie solche Entscheidungen getroﬀen werden, an welchen Zielen sie sich ausrich-
ten und wie kontrolliert wird, ob diejenigen, die wichtige Entscheidungen treﬀen,
auch gute Entscheidungen treﬀen. Nationale Corporate Governance-Systeme unter-
scheiden sich deutlich, und diese Unterschiede sind im Zeitablauf erstaunlich stabil.
Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal besteht darin, welche Rolle Stakeholder, die
nicht zugleich Shareholder sind, in den nationalen Corporate Governance-Systemen
spielen.
Das Corporate Governance-System von großen b¨ orsennotierten Aktiengesellschaften
ist in Deutschland, aber auch in vielen anderen kontinentaleurop¨ aischen L¨ andern
und in Japan, pluralistisch oder stakeholder-orientiert in doppeltem Sinne: F¨ ur we-
sentliche Entscheidungen gelten neben den Interessen der Aktion¨ are (Shareholder)
als der Eigent¨ umer auch die Interessen bestimmter anderer so genannter Stakehol-
der als relevant. Zudem haben Stakeholder, die nicht zugleich Aktion¨ are und nicht
Spitzenmanager sind, einen aktiven, m¨ oglicherweise allerdings nur indirekten, Ein-
ﬂuss auf wesentliche Entscheidungen.
Wie das Beispiel der angels¨ achsischen L¨ ander zeigt, ist eine Stakeholder-Orientierung
weder im Sinne einer Ber¨ ucksichtigung der Interessen von Stakeholdern noch im
Sinne ihrer aktiven Teilnahme an der Unternehmenskontrolle und -steuerung eine
Selbstverst¨ andlichkeit. Folgt man der g¨ angigen Vorstellung in Wissenschaft, Politik
und Wirtschaftspraxis, z¨ ahlen in diesen L¨ andern n¨ amlich - solange die in Vertr¨ agen
und Gesetzen festgelegten Beschr¨ ankungen beachtet werden - f¨ ur Entscheidungen
aus normativer Sicht nur die Interessen der Aktion¨ are, und nur diese selbst oder Per-
sonen, die von ihnen beauftragt sind und in ihrem Interesse handeln sollen, haben
das Recht und die M¨ oglichkeit, aktiv corporate control auszu¨ uben. Die Corpora-
te Governance-Systeme dieser L¨ ander sind interessenmonistisch oder shareholder-
orientiert.
Ob neben den Interessen von Aktion¨ aren auch die Belange anderer Stakeholder
relevant sind oder sein sollen und ob Stakeholder in Entscheidungsgremien eine ak-
tive Rolle spielen k¨ onnen oder sogar sollen, ist zweifellos eine wichtige Frage. Um
so erstaunlicher erscheint es, dass es bis vor kurzem fast nur außer¨ okonomische
Argumente f¨ ur oder gegen die Einbeziehung von Stakeholdern1 in die Corporate
Governance gab. Das Fehlen ¨ okonomischer, d.h. auf Allokations-, Eﬃzienz- und
Verteilungsfragen ausgerichteter Argumente hat seine Basis in der Grundstruktur
der lange unangefochten herrschenden neoklassischen Wirtschaftstheorie, denn un-
ter den Annahmen dieser Theorierichtung gibt es kein ¨ okonomisches Problem der
Corporate Governance; und es hat zur Folge, dass Corporate Governance-Fragen
weitgehend als politische Fragen, d.h. als Fragen der Machtverteilung bzw. je nach
Sichtweise als Fragen der Fairness oder der Entmachtung der Eigent¨ umer, angese-
hen und behandelt wurden.
Das pluralistische Stakeholder-Konzept ist aus ¨ okonomisch-theoretischer Sicht be-
sonders unbefriedigend. Ihm fehlt das ¨ okonomische Fundament, es ist zu unbe-
stimmt, und es l¨ aßt zu viele Fragen oﬀen: Welche Interessen z¨ ahlen, und wer darf
und kann an Entscheidungen mitwirken? Wie kann dies gegebenenfalls geschehen,
und welche Folgen hat es f¨ ur die Shareholder, f¨ ur die anderen Stakeholder und
f¨ ur die Wettbewerbsf¨ ahigkeit der Unternehmen? In Deutschland bestimmt sp¨ ates-
tens seit den 20er Jahren des vorigen Jahrhunderts korporatistisches Gedankengut
1Auch wenn dies sprachlich nicht sch¨ on ist, deklinieren wir hier die Worte Stakeholder und
Shareholder so, als w¨ aren es deutsche Worte.
1die einschl¨ agige gesellschafts- und unternehmensrechtliche und wirtschaftspolitische
Fachdiskussion und die rechtliche und wirtschaftliche Praxis. Großunternehmen, so
kann man diese Sicht der ’Unternehmung an sich’ (Rathenau) zusammenfassen, sind
weitgehend von den Eigent¨ umern oder Aktion¨ aren unabh¨ angige organisatorische
Gebilde, in denen verschiedene Produktionsfaktoren bzw. Personen, die diese Pro-
duktionsfaktoren bereitstellen, bei der Wertsch¨ opfung zusammenwirken. Deshalb
seien solche Unternehmen auch im Unternehmensinteresse oder, was weitgehend
auf dasselbe hinaus l¨ auft, im gemeinsamen Interesse mehrerer Interessengruppen zu
f¨ uhren, die in einem informellen und intransparenten Prozess zum Unternehmensin-
teresse aggregiert werden. Die g¨ angige Interpretation der aktienrechtlichen Grund-
norm in § 77 des Aktiengesetzes, dass der Vorstand die Gesch¨ afte einer AG in eigener
Verantwortung f¨ uhrt, weist auch - immer noch, wenn auch heute weniger deutlich als
fr¨ uher - in diese Richtung. Dies impliziert eine generelle Stakeholder-Orientierung.2
Die Funktion des Aufsichtsrats besteht in erster Linie darin zu kontrollieren, wie der
Vorstand seine gesetzliche - d.h. sehr weit gefasste und wenig bestimmte - Aufgabe
erf¨ ullt. Erst in zweiter Linie ist der Aufsichtsrat ein Instrument zur Interessenwah-
rung f¨ ur die verschiedenen in Aufsichtsr¨ aten vertretenen Stakeholdergruppen. Die
Zusammensetzung der meisten Aufsichtsr¨ ate großer deutscher Aktiengesellschaften
reﬂektiert diese Aufgabenverteilung. Dies galt schon lange vor der Einf¨ uhrung der
gesetzlichen Mitbestimmung auf Unternehmensebene, und es gilt erst recht seither.
¨ Ahnliche Auﬀassungen dar¨ uber, was die Aufgabe von Unternehmen ist und wie sie
zu f¨ uhren und zu kontrollieren sind, waren und sind außer in Deutschland in einigen
anderen kontinentaleurop¨ aischen L¨ andern und in Japan auch heute noch vorherr-
schend.
Der Vorbehalt der gedanklichen Unklarheit gilt nicht in gleichem Maße f¨ ur das von
Blair als ﬁnance model bezeichnete Konzept einer strikt aktion¨ arsorientierten Cor-
porate Governance.3 Die herk¨ ommliche Begr¨ undung f¨ ur dieses Konzept st¨ utzt sich
allerdings auf eine Fiktion, die ebenso rechtsdogmatisch wie ¨ okonomisch zweifelhaft
ist: Eine Aktiengesellschaft geh¨ ort ihren Aktion¨ aren, und schon deshalb haben letzt-
lich diese das alleinige Recht zu entscheiden. Sie treten dieses Recht nur teilweise
ab, um sich zu entlasten und um die speziﬁsche Kompetenz anderer Entscheidungs-
tr¨ ager zu nutzen. Streng rechtlich betrachtet geh¨ oren den Aktion¨ aren aber nicht die
mit Aktien ﬁnanzierten Unternehmen, sondern nur die Aktien; und warum die Ka-
pitalgeber als Aktion¨ are die alleinigen Letztentscheider sein sollen, ist ¨ okonomisch
nicht a priori klar.
Jede ¨ okonomische Auseinandersetzung mit der Frage, ob Stakeholder in der Cor-
porate Governance eine Rolle spielen, spielen k¨ onnen und spielen sollen, muss von
diesen Unklarheiten ausgehen. Daf¨ ur erweisen sich die im Abschnitt B dargestellten
Konzepte der speziﬁschen Investitionen und der Unvollst¨ andigkeit von Vertr¨ agen
wie auch von M¨ arkten als hilfreich, aber auch als unverzichtbar.
1.2 Deﬁnitionen
Wie die Problemstellung schon deutlich macht, verwenden wir in diesem Beitrag
einen weiten Begriﬀ von Corporate Governance: Corporate Governance ist die Ge-
samtheit der Sachverhalte, der institutionellen Gegebenheiten und der Mechanis-
men, die bestimmen, wie in Unternehmen wichtige Entscheidungen getroﬀen wer-
den und wie Leitung und Kontrolle ausge¨ ubt werden. Dazu geh¨ ort die rechtliche
Regelung der Entscheidungsbefugnisse ebenso wie das marktm¨ aßige Umfeld, das
die Handlungs- und Einﬂussm¨ oglichkeiten der verschiedenen Stakeholder pr¨ agt.
Dieser Begriﬀ der Corporate Governance ist weiter als der der Unternehmensver-
fassung, der nach ¨ ublichem Verst¨ andnis nur die formelle Rollenverteilung zwischen
2Vgl. dazu ausf¨ uhrlicher Mann (2002), Prigge (1998) und Schmidt und Spindler (1997).
3Vgl. Blair (1995, S.107ﬀ.).
2den Organen einer Gesellschaft bezeichnet. Er beinhaltet auch mehr als der f¨ ur die
amerikanische Diskussion charakteristische Begriﬀ, wie er von Shleifer/Vishny ei-
nem bekannten Aufsatz apodiktisch vorangestellt wird: ’Corporate governance deals
with the ways in which suppliers of ﬁnance to corporations assure themselves of get-
ting a return on their investment.’4 Diese Deﬁnition legt schon vorweg fest, was das
Ziel einer Unternehmung ist und wessen Interessen f¨ ur Entscheidungen maßgeblich
sein sollten. F¨ ur andere Autoren und vor allem f¨ ur solche aus Europa und Japan
sind diese Fragen Teil der Diskussion ¨ uber die Corporate Governance selbst und
nicht deﬁnitorisch vorweg festzulegende Pr¨ amissen.
Unser Begriﬀ der Corporate Governance ¨ ahnelt hingegen dem von Zingales, der Cor-
porate Governance als die Verteilung der M¨ oglichkeiten deﬁniert, Einﬂuss auf die
Entstehung und die Verteilung von Renten zu nehmen, die eine Unternehmung auf
ihren M¨ arkten durch den Einsatz von diversen Ressourcen erzielen kann.5 Renten
sind dabei im traditionell ¨ okonomischen Sinne als diejenigen Ertr¨ age zu verstehen,
die ¨ uber die am Markt zu erzielenden Alternativertr¨ age hinaus gehen. Sie sind die
Wertsteigerung gegen¨ uber der Marktalternative.
Shareholder sind generell Eigent¨ umer im wirtschaftlichen Sinne, in vielen F¨ allen sind
es gerade die Streubesitz- oder Kleinaktion¨ are. Eigent¨ umer sind eindeutig dadurch
gekennzeichnet, wie sie am Ergebnis der Unternehmenst¨ atigkeit partizipieren: Sie
bekommen das Residuum, das ¨ ubrig bleibt, nachdem die Anspr¨ uche der anderen
Anspruchsberechtigten befriedigt sind. Unter Stakeholdern versteht man generell
Personen oder Personengruppen, deren ¨ okonomische Situation davon abh¨ angt, wie
sich die wirtschaftliche Lage einer Unternehmung entwickelt, und speziell diejenigen,
die etwas zu verlieren haben - who have something at stake - wenn es der betref-
fenden Unternehmung wirtschaftlich schlecht geht. Was so deﬁnierte Stakeholder
zu verlieren haben ist die ¨ okonomische Rente, die sie durch die Einbringung ihrer
Ressourcen in die Unternehmung und ihre anhaltende Teilnahme an der Unterneh-
mung erwirtschaften.
Diese Deﬁnition von Stakeholdern schließt Arbeitnehmer ein, die ihre Arbeitskraft
am Markt nur zu weniger g¨ unstigen Bedingungen verkaufen k¨ onnten als an die
betrachtete Unternehmung. Auch Spitzenmanager k¨ onnen insofern als Stakeholder
eingeordnet werden.6 Zu den Stakeholdern sind auch Kreditgeber zu rechnen, deren
Kredite nicht v¨ ollig abgesichert sind und die dadurch riskant sind, sowie speziali-
sierte und wichtige Lieferanten und schließlich Kunden, die bestimmte Leistungen
nicht zu gleich g¨ unstigen Bedingungen bekommen k¨ onnten, wenn es die betreﬀen-
de Unternehmung nicht g¨ abe. Auch den Staat als Fiskus und die Sitzgemeinde als
Bereitstellerin von Infrastruktur und Interessentin an Arbeitspl¨ atzen f¨ ur die lokale
Bev¨ olkerung kann man als Stakeholder einordnen. Nat¨ urlich sind gem¨ aß dieser De-
ﬁnition Aktion¨ are auch und sogar in erster Linie Stakeholder, denn sie haben das
Eigenkapital bereitgestellt und tragen das Risiko, dieses Kapital zu verlieren. Der
terminologischen Vereinfachung zuliebe und aufgrund des von den Herausgebern
vorgegeben Titels des Beitrags verwenden wir im folgenden den Begriﬀ der Sta-
keholder aber enger, n¨ amlich nicht als Oberbegriﬀ von Shareholdern und anderen
Stakeholdern, sondern im Gegensatz zu den Shareholdern und den Managern. F¨ ur
den Oberbegriﬀ wird der Ausdruck Interessengruppen gebraucht.
Betrachtet man deutsche Großunternehmen, dann wird am besten an der Zusam-
mensetzung der Aufsichtsr¨ ate erkennbar, welche Stakeholdergruppen Einﬂuss ha-
ben. In deutschen Aufsichtsr¨ aten sind fr¨ uhere Spitzenmanager des betreﬀenden
Unternehmens, amtierende oder ehemalige Vorst¨ ande anderer Großunternehmen,
4Shleifer und Vishny (1997, S.737).
5Vgl. Zingales (1998) und Rajan und Zingales (1998). ¨ Ahnlich auch Hart (1995) und Blair
(1995).
6Im folgenden wird der Ausdruck Manager im Sinne von Spitzenmanagern wie beispielsweise
Vorstandsmitgliedern von Aktiengesellschaften verwendet.
3Vertreter von Familien mit Anteilsbl¨ ocken, Bankvertreter und Arbeitnehmer- bzw.
Gewerkschaftsvertreter vertreten und wohl auch einﬂussreich. Es gibt auch Klein-
aktion¨ are und deren Vertreter, aber es deutet einiges darauf hin, dass diese keinen
aktiven Einﬂuss aus¨ uben (k¨ onnen). Die besondere Stellung der Manager ergibt sich
zudem aus der im Aktiengesetz zwingend vorgeschriebenen Kompetenzverteilung
zwischen Aufsichtsrat und Vorstand.
1.3 Gang der Untersuchung
In Abschnitt 2 pr¨ asentieren wir einige ¨ okonomische Grundlagen, die verdeutlichen,
wann und warum Personen oder Personengruppen zu Stakeholdern in einer Unter-
nehmung werden und worin das Corporate Governance-Problem besteht. Im Ab-
schnitt 3 beschreiben wir die zwei Grundformen von Governance-Systemen und
analysieren, warum und wie sie im Prinzip funktionieren. In einem der beiden Sys-
teme gibt es - zumindest auf den ersten Blick - keine Rolle f¨ ur Stakeholder, w¨ ahrend
das andere explizit deren Interessen ber¨ ucksichtigt und Stakeholder in die Gover-
nance von Unternehmen einbindet. Wir pr¨ asentieren und kontrastieren die wesent-
lichen ¨ okonomischen Vor- und Nachteile dieser beiden Systeme und ordnen diese
in die sie umgebenden Finanzsysteme ein. Abschnitt 4 erg¨ anzt diese ¨ Uberlegungen
um Mechanismen, die eine Feinsteuerung der Machtverteilung in diesen Corporate
Governance-Systemen erlauben und so m¨ ogliche Probleme der beiden geschilderten
Systeme abmildern.
2 Grundlegende ¨ okonomische Konzepte
2.1 Unternehmen und ¨ okonomische Renten
Inhaltlich und methodisch ist das Thema der Corporate Governance in die Theorie
der Unternehmung eingebettet. Unternehmen sind Institutionen, in denen die Res-
sourcen verschiedener resource providers miteinander kombiniert werden, um auf
Absatzm¨ arkten verwertbare Leistungen zu erstellen und zu einem Preis zu verkau-
fen, der h¨ oher ist als die Summe der Alternativertr¨ age der eingesetzten Ressourcen.
Wie in einem Netzwerk von Vertr¨ agen verbinden Unternehmen die verschiedenen
Ressourcenbereitsteller untereinander. Die Unternehmung als Rechtsgebilde stellt
den Mittelpunkt dieses Netzwerkes dar.7 Die Kontrakte mit den Lieferanten der
Ressourcen r¨ aumen diesen bestimmte Anspr¨ uche auf das (unsichere) Ergebnis der
gemeinsamen wirtschaftlichen T¨ atigkeit ein, und ausdr¨ ucklich und absichtlich oder
unerkannt und unbeabsichtigt gew¨ ahren sie ihnen auch bestimmte Handlungs- und
Einﬂussm¨ oglichkeiten.
Eine der Ursachen f¨ ur die Entstehung von Renten sind besondere Ressourcen oder
F¨ ahigkeiten der Unternehmung, einschließlich der F¨ ahigkeit, vorhandene Produk-
tionsfaktoren in einer besonderen Weise zu nutzen und zu kombinieren. Ob Ren-
ten erwirtschaftet werden k¨ onnen oder Wert geschaﬀen wird, beruht zugleich auf
Entscheidungen der Unternehmung oder ihres Managements und auf denen der
Ressourcenbereitsteller. Erstere m¨ ussen entscheiden, ob sie bestimmte Ressourcen
beschaﬀen und wie sie sie einsetzen, und letztere m¨ ussen sich dazu entschließen,
ihre Ressourcen einzubringen. Sie werden dann dazu bereit sein, wenn die Unter-
nehmung in der Lage ist, sie ausreichend zu entlohnen. Dies h¨ angt unter anderem
davon ab, wie ein Unternehmen gef¨ uhrt und kontrolliert wird, also letztlich auch
von der Corporate Governance.
Diese ¨ Uberlegungen helfen, die Anforderungen an ein gutes Corporate Governance-
System genauer zu bestimmen. Es muss erstens sicherstellen, dass Macht und Ein-
7Vgl. dazu Jensen und Meckling (1976).
4ﬂuss beim Einsatz der Ressourcen denjenigen zukommen, die m¨ oglichst viel zur
Entstehung der Renten oder des Wertes beitragen k¨ onnen und auch bereit und dar-
an interessiert sind, dies zu tun. Dass Renten bzw. Wert durch den gemeinsamen
Einsatz der verschiedenen Ressourcen erreicht wird, schaﬀt ein Zurechnungspro-
blem und ein Verteilungsproblem. Ein Corporate Governance-System sollte deshalb
zweitens daf¨ ur sorgen, dass die Renten nicht durch Verteilungskonﬂikte zunichte
gemacht werden.8 Drittens muss die Verteilung der zu schaﬀenden Renten so erfol-
gen, dass diejenigen, die ihre Ressourcen einbringen bzw. selbst in dem Netzwerk
Unternehmung mitarbeiten k¨ onnten, dies nicht nur ¨ uberhaupt tun, sondern dass sie
sich dabei auch in einer Weise verhalten, dass dadurch viel an letztlich verteilbaren
Renten entsteht.
Um zu verdeutlichen, warum diese Funktionen nicht sehr leicht erf¨ ullbar sind,
erl¨ autern wir im folgenden zwei wichtige Konzepte: das der Speziﬁt¨ at von Res-
sourcen und das der Unvollst¨ andigkeit von Vertr¨ agen. Erst gemeinsam werfen sie
die Frage nach der Zuweisung von Entscheidungsrechten auf.
2.2 Speziﬁsche G¨ uter, speziﬁsche Investitionen und unvoll-
st¨ andige Vertr¨ age
Man nennt ein Gut speziﬁsch, wenn sein Wert eng an eine zugrunde liegende ¨ oko-
nomische Beziehung gekoppelt ist: Existiert und funktioniert die Beziehung, ist der
Wert hoch, andernfalls ist er niedrig. In vielen F¨ allen sind G¨ uter, die in diesem Sin-
ne speziﬁsch sind, besonders geeignet, innerhalb der Beziehung Wert bzw. Renten
zu schaﬀen. Es liegt nahe, dass eine Unternehmung versucht, speziﬁsche Ressourcen
an sich zu binden, und eigentlich ist dies auch f¨ ur diejenigen vorteilhaft, die die
Ressourcen einbringen k¨ onnten, denn im Prinzip gibt es die M¨ oglichkeit, den aus
der Speziﬁt¨ at bzw. der Spezialisierung erwachsenden Vorteil fair aufzuteilen. Das
Musterbeispiel f¨ ur ein speziﬁsches Gut ist eine technische Anlage, die fest installiert
ist und nur im Rahmen des einen Unternehmens genutzt werden kann.
Eine Investition heißt speziﬁsch, wenn durch sie ein speziﬁsches Gut selbst oder
die M¨ oglichkeit zur Erstellung eines solchen geschaﬀen wird. Die Besonderheit ei-
ner speziﬁschen Investition besteht in der zeitlichen Struktur: Investitionsausgaben
werden fr¨ uher get¨ atigt, als sich die Vorteile aus dem Einsatz des speziﬁschen Gutes
realisieren. Wer eine speziﬁsche Investition vornehmen k¨ onnte, wird dies nur tun,
wenn er damit rechnen kann, dass er nicht nur an der Kooperationsrente beteiligt
wird, sondern auch die sogenannte Quasirente bekommt und damit die sunk costs
der Investition zur¨ uck gewinnt.9
Idealerweise wird bei der Einbringung von Ressourcen, seien sie speziﬁsch oder auch
nicht, vertraglich vereinbart, wie die Ressourcen unter allen denkbaren Umweltent-
wicklungen genutzt werden und wie die zustandsabh¨ angigen und damit unsicheren
Ergebnisse des Einsatzes aller Ressourcen verteilt werden. Und ebenfalls idealerwei-
se kann ein potenzieller resource provider damit rechnen, das zu bekommen, was
ihm als zustandsabh¨ angige Entlohnung zugesichert worden ist. Auf der Basis dieser
Erwartungen kann er entscheiden, ob er seine Ressourcen einbringen will. Entschei-
det er sich daf¨ ur, dann wird dies f¨ ur ihn im Lichte seiner Alternativen, Ziele und
Erwartungen vorteilhaft sein. Seine Partizipationsbedingung ist erf¨ ullt.
In der Realit¨ at kann freilich niemand alle m¨ oglichen Entwicklungen der Umwelt
vorhersehen, und es ist erst recht nicht m¨ oglich, f¨ ur alle m¨ oglichen Entwicklungen
vertraglich und gerichtsfest zu vereinbaren, was geschehen soll. In der Realit¨ at gibt
es wirkliche ¨ Uberraschungen und alle Vertr¨ age sind unvollst¨ andig. Dies hat gravie-
rende Konsequenzen. Außer der Unsicherheit dar¨ uber, wie sich die Umwelt entwi-
8Zu Aktivit¨ aten des rent-seekings vgl. Milgrom und Roberts (1990).
9Zum Konzept der Spezift¨ at vgl. v.a. Williamson (1985) und Klein et al. (1978).
5ckelt, gibt es f¨ ur jemanden, der erw¨ agt, seine Ressourcen einzubringen, noch eine
zweite Quelle der Unsicherheit: die Verhaltensunsicherheit. Der verteilbare zuk¨ unf-
tige Ertrag h¨ angt auch von Entscheidungen ab, die nach der Einbringung getroﬀen
werden. Die Notwendigkeit und die M¨ oglichkeit, zuk¨ unftig noch Entscheidungen zu
treﬀen, bestimmt nicht nur die H¨ ohe der zu verteilenden Renten, sondern auch de-
ren Verteilung, denn auch diese ist nicht immer vertraglich genau vorweg festlegbar.
Wer die Residualentscheidungen triﬀt, wird dies - im Rahmen von Vertr¨ agen und
Gesetzen - typischerweise so tun, dass ihm oder denjenigen, in deren Interesse er
diese Entscheidungen triﬀt, m¨ oglichst hohe Nettovorteile zuﬂießen. Der Versuch,
eine aus Sicht des Entscheiders vorteilhafte Verteilung zu erreichen, kann zus¨ atzlich
R¨ uckwirkungen darauf haben, wie viel zu verteilen ist, und beides zusammen be-
stimmt letztlich, wie viel die Ressourcenbereitsteller zu erwarten haben, die keine
Entscheidungsmacht haben.
In dieser Situation erweist es sich als besonders wichtig, ob Ressourcen speziﬁsch
sind oder auf speziﬁsche Investitionen zur¨ uckgehen. Denn ein speziﬁsches Gut kann
deﬁnitionsgem¨ aß nicht ohne ¨ okonomische Nachteile aus der Beziehung herausgel¨ ost
werden, in die es eingebunden ist. Wer eine nicht-speziﬁsche Ressource einbringt,
hat immer weitgehende M¨ oglichkeiten, sich vor Entwicklungen zu sch¨ utzen, die sei-
ne Interessen verletzen w¨ urden, denn er kann seine Ressource abziehen oder - im
Sinne Hirschmans bekannter Dichotomie - abwandern.10 Erst die Speziﬁt¨ at schaﬀt
die besondere Gefahr, denn bei speziﬁschen Ressourcen ist die Exit- oder Marktal-
ternative deﬁnitionsgem¨ aß nicht gleichwertig. Wer speziﬁsche Ressourcen einbringt,
hat auch sp¨ ater keine oder nur geringe Verhandlungsmacht, wenn es darum geht, wie
die gemeinsame Rente erzeugt und verteilt wird. Wer zudem speziﬁsche Investitio-
nen get¨ atigt hat, muss sogar f¨ urchten, nicht einmal seine Quasirente zu bekommen.
Eine viel diskutierte L¨ osungsm¨ oglichkeit bei solchen speziﬁschen Investitionen ist
das Verlagern der Unternehmensgrenzen. Durch vertikale Integration von vor- oder
nachgelagerter Wertsch¨ opfungsstufe kann Entscheidungsmacht so verteilt werden,
dass m¨ oglichst eﬃziente Investitionsentscheidungen getroﬀen werden.11 Speziﬁsche
Investitionen auf diesen Stufen k¨ onnen durch ein B¨ undeln der Entscheidungsrechte
unter einem Management sichergestellt werden. Dies ist eine einfache und einleuch-
tende L¨ osung, die viele Anwendungsbeispiele hat. Durch solch eine Verlagerung wird
es unn¨ otig, dass Kunden oder Lieferanten generell in der Corporate Governance Be-
achtung ﬁnden m¨ ussen.
2.3 Das ¨ okonomische Interesse an der Unternehmensherr-
schaft
Die besondere Gefahr f¨ ur denjenigen, der ein speziﬁsches Gut als Ressource einbringt
und zumal eines, das auf eine speziﬁsche Investition zur¨ uck geht, schaﬀt ¨ okonomische
Anreize, sich zu sch¨ utzen. Eine wichtige M¨ oglichkeit des Schutzes besteht darin,
sich von vornherein nicht auf eine Beziehung einzulassen, in der man vor allem
mit den Nachteilen der Eingebundenheit rechnen muss. Aber diese Situation, in
der Selbstschutz des potenziell Schw¨ acheren durch R¨ uckzug angezeigt erscheint,
hat nicht nur Nachteile f¨ ur die sp¨ ater gegebenenfalls schw¨ achere Partei, sondern
auch f¨ ur die Partei, die sp¨ ater, weil sie Entscheidungsmacht hat und/oder weil
ihre Ressourcen weniger speziﬁsch sind, in der st¨ arkeren Position sein wird: Auch
ihr entgeht der Vorteil aus dem gemeinsamen Einsatz von Ressourcen, die sich gut
erg¨ anzen w¨ urden, ein Vorteil, den sie erlangen k¨ onnten, wenn sie nur die M¨ oglichkeit
h¨ atten, sich vorweg an ein sp¨ ateres faires Verhalten zu binden. Deshalb haben beide
Seiten ein Interesse daran, wie die Residualentscheidungsrechte zugeordnet werden
10Vgl. Hirschman (1970).
11Vgl. Williamson (1985).
6und - allgemeiner - die Corporate Governance eines Unternehmens ausgestaltet ist.
3 Shareholder- versus Stakeholder-Interessen
3.1 Unternehmensherrschaft im alleinigen Interesse der Share-
holder
Faktisch gibt es in jeder Gesellschaft Personen und Personengruppen, die die Ent-
scheidungsmacht in Unternehmen an sich gezogen haben. Insofern ist die Frage, wem
diese Macht zugewiesen werden soll, eine hypothetische, k¨ unstliche Frage. Dennoch
ist sie legitim und sinnvoll, weil sie eine Einsch¨ atzung existierender und erdach-
ter Corporate Governance-Systeme erlaubt. Wir beginnen mit der Diskussion der
Bedingungen und der Gr¨ unde, die es ¨ okonomisch sinnvoll erscheinen lassen, dass
Stakeholder in der Corporate Governance keine Rolle spielen. Die Ausgangsfrage
dieses Abschnitts lautet deshalb: Warum sollte ein Corporate Governance-System
so ausgestaltet sein, dass Entscheidungen letztlich nur im Interesse von Eigent¨ umern
und damit nur nach dem Kriterium des Shareholder-Value getroﬀen werden?
Die erste H¨ alfte der Antwort ergibt sich daraus, dass Eigent¨ umer deﬁnitionsgem¨ aß
Gewinnberechtigte und Risikotr¨ ager, also residual claimants, sind. Als solche haben
sie ein unmittelbares Interesse an Entscheidungen, die in ihrem Sinne gut sind. Wenn
sie allein und voll von den Folgen der Entscheidungen betroﬀen sind, gibt es keine
externen Eﬀekte und keine Anreizverzerrungen, und die Entscheidungen, die f¨ ur sie
vorteilhaft sind, sind auch gesellschaftlich eﬃzient im Sinne des Pareto-Kriteriums.
Es ist also eﬃzient, Risiko¨ ubernahme und Entscheidungsrechte zu kombinieren.
Als residual claimants und Risikotr¨ ager sind Eigent¨ umer daran interessiert, m¨ oglichst
viel Wissen in Entscheidungen einﬂießen zu lassen. Dies kann die Qualit¨ at der Ent-
scheidungen verbessern. Die Absicht, Wissen f¨ ur Entscheidungen zu mobilisieren
ist einer der Gr¨ unde, warum Eigent¨ umer Manager einsetzen und ihnen einige Herr-
schaftsrechte ¨ ubertragen. Die Beauftragung von Managern kann allerdings dazu
f¨ uhren, dass diese neben Aktion¨ arsinteressen oder sogar anstelle von Aktion¨ ars-
interessen ihre eigenen Ziele verfolgen. Dies f¨ uhrt zu dem klassischen Corporate
Governance-Problem der Managersteuerung, das sp¨ atestens seit Berle/Means im
Mittelpunkt der amerikanischen Diskussion steht.12
Die zweite H¨ alfte der Antwort betriﬀt die Frage, warum oft gerade die Personen
residual claimants und deshalb sinnvollerweise entscheidungsberechtigt sind, die
Unternehmen auch in wesentlichem Umfang Kapital zur Verf¨ ugung stellen. Warum
sind meistens die Kapitalisten die Eigent¨ umer? Ein Grund daf¨ ur ist, dass die Funkti-
on, Risiko zu tragen, nur dann gegen¨ uber Dritten glaubw¨ urdig ¨ ubernommen werden
kann, wenn die, die zu haften versprechen, ihr Versprechen auch glaubhaft machen
k¨ onnen. Das gelingt am besten durch die Einlage von Kapital oder, in den Worten
von Fama/Jensen, ’by putting up front money’13. Wenn die Risiken betr¨ achtlich
sind, weil aus technologischen Gr¨ unden viel Kapital eingesetzt werden muss, ist es
eﬃzient, Risiko¨ ubernahme und Entscheidungsrechte mit der Kapital¨ uberlassung zu
kombinieren.
Daneben gibt es einen weiteren Grund, warum es ¨ okonomisch sinnvoll erscheint,
Herrschaftsrechte in Unternehmen den haftenden Kapitalgebern zuzuweisen: Wer
langfristig haftendes Kapital bereitstellt, muss gegebenenfalls damit rechnen, dass
andere, die sich nicht in der gleichen Position beﬁnden wie er, Folgeentscheidun-
gen treﬀen w¨ urden, die seinen Ertragsanspruch entwerten. Wenn ein Unternehmen
irreversible Investitionen durchf¨ uhrt, k¨ onnen sich haftende Eigenkapitalgeber nicht
12Vgl. Berle und Means (1932) sowie zur Einordnung Blair (1995, Kap.2) und Shleifer und
Vishny (1997).
13Fama und Jensen (1983).
7dadurch sch¨ utzen, dass sie kollektiv ihr Kapital abziehen, denn das w¨ urde das Un-
ternehmen in die Insolvenz treiben und dadurch die get¨ atigten Realinvestitionen
entwerten. Es bliebe nichts ¨ ubrig, was sich die Eigenkapitalgeber durch einen Kapi-
talr¨ uckzug zur¨ uckholen k¨ onnten.
Daraus folgt: Die Investitionen von Eigenkapitalgebern und residual claimants sind
in vielen F¨ allen14 ausgepr¨ agt speziﬁsch. Zumindest f¨ ur rational handelnde Akteure
ist diese Gefahr erkennbar. Daher werden sie sich kaum dazu entschließen, haftendes
Eigenkapital bereitzustellen, wenn ihnen nicht Herrschaftsrechte zugewiesen werden
oder auf andere Weise sichergestellt wird, dass ihre Interessen gewahrt werden. Der
Einﬂuss kann direkt ¨ uber eine starke Rolle der Eigent¨ umer oder ihrer Vertreter
in der Unternehmensleitung ausge¨ ubt werden oder indirekt ¨ uber den Mechanismus
des market for corporate control wirken. Dieser Mechanismus bringt Manager, auch
wenn sie nur im eigenen Interesse an der Absicherung ihrer Position handeln, dazu,
sich genau so zu verhalten, wie es den Interessen der Aktion¨ are entspricht.15
Die vorangegangenen ¨ Uberlegungen k¨ onnten den Schluss nahe legen, dass aus Ef-
ﬁzienzgr¨ unden ausschließlich die Shareholder das Herrschaftsrecht in Unternehmen
haben sollten. Doch diese Folgerung gilt nicht generell und nicht streng. Streng lo-
gisch w¨ urde sie nur dann gelten, wenn es entweder f¨ ur die sonstigen Stakeholder
bedeutungslos w¨ are, wie die mit der alleinigen Entscheidungsmacht ausgestatteten
Eigent¨ umer diese Macht nutzen oder wenn es keine aus der Sicht der Shareholder
unerw¨ unschten Reaktionen der Stakeholder darauf geben k¨ onnte oder geben w¨ urde,
wie die Herrschaftsmacht gebraucht wird. Sind diese Bedingungen erf¨ ullt, dann be-
deutet jede Zuweisung von Entscheidungsrechten an andere als die Aktion¨ are und
von diesen beauftragte Manager nur einen Eﬃzienzverlust.
Wie Eigent¨ umer entscheiden, w¨ are f¨ ur resource providers dann bedeutungslos, wenn
diese entweder durch die bei Beginn der Kooperation abgeschlossenen Vertr¨ age und
ein perfektes Rechtswesen v¨ ollig gesichert w¨ aren oder wenn sie, sobald sich Proble-
me in der Kooperation abzeichnen, ohne Verlust ihre Beziehungen mit dem einen
Unternehmen beenden und andere Beziehungen zu den gleichen Marktkonditionen
eingehen k¨ onnten. Es w¨ are f¨ ur die Shareholder dann bedeutungslos, wie Stakeholder
auf die Machtverteilung und auf konkrete Entscheidungen reagieren w¨ urden, wenn
die resource provider ¨ uberhaupt nicht beeinﬂussen k¨ onnten, wie wertvoll die von ih-
nen eingebrachten Ressourcen w¨ aren, d.h. wenn sie nur Verk¨ aufer ihrer Ressourcen
und nicht Partner bei der Wertsch¨ opfung w¨ aren. Vollkommene Vertr¨ age und voll-
kommene M¨ arkte f¨ ur alle Interessengruppen w¨ aren eine hinreichende Bedingung f¨ ur
die Optimalit¨ at eines Governance-Systems, in dem nur die Interessen der Sharehol-
der eine Rolle spielen.
Diese Bedingungen sind nie streng erf¨ ullt. Damit l¨ asst sich ein rein shareholder-
orientiertes Corporate Governance-System auch nicht als strikt optimal beweisen.
Diese Aussage l¨ asst allerdings nicht den Umkehrschluss zu, dass ein rein shareholder-
orientiertes Corporate Governance-System immer schlechter ist als jedes andere.
M¨ oglicherweise ist es vorteilhaft, die Herrschaftsrechte nicht auf mehrere Interes-
sengruppen aufzuteilen, zum Beispiel weil dies Entscheidungen verz¨ ogern k¨ onnte.
Vermutlich ist ein allein auf die Shareholder ausgerichtetes Corporate Governance-
System unter dem Gesichtspunkt der gesamtgesellschaftlichen Eﬃzienz besser als
jedes andere, bei dem nur eine andere Stakeholdergruppe Einﬂuss h¨ atte. Und wenn
die oben genannten Bedingungen wenigstens weitgehend erf¨ ullt sind, d.h. wenn die
M¨ arkte gut entwickelt und die erforderlichen Produktionsfaktoren eher einfacher
Art sind, k¨ onnte ein rein shareholder-orientiertes Corporate Governance-System
auch besser sein als ein pluralistisches.
14Das gilt insbesondere f¨ ur die Unternehmen der Old Economy; man denke beispielsweise an ein
Stahlwerk
15Vgl. Jensen und Ruback (1983).
83.2 Unternehmensherrschaft auch im Interesse von Stakehol-
dern
Wir haben eingangs schon betont, dass die Tatsache, dass sie zur Wertsch¨ opfung
der Unternehmen beitragen, aus ¨ okonomischer Sicht allein kein gutes Argument
darstellt, warum Stakeholder in der Corporate Governance eine Rolle spielen soll-
ten. Diese gerade in der deutschen Literatur verbreitete traditionelle Begr¨ undung
eines stakeholder-orientierten Ansatzes16 ist theoretisch unbefriedigend. Danach ha-
ben wir drei wesentliche Argumente genannt, warum Eigenkapitalgeber Herrschafts-
rechte beanspruchen k¨ onnen: (1) Sie sind besonders stark von den Entscheidungen
betroﬀen, die in und f¨ ur Unternehmen getroﬀen werden, nachdem sie ihnen ihr
Kapital ¨ uberlassen haben. (2) Wirtschaftlich sind die mit Eigenkapital ﬁnanzier-
ten Investitionen in besonderem Maße speziﬁsche Investitionen, und (3) ist es f¨ ur
die Unternehmung als ganze oder f¨ ur die Gesamtheit derer, die von der Teilhabe
an dem Unternehmen proﬁtieren, besonders wichtig, die Bef¨ urchtungen potenzieller
Eigenkapitalgeber auszur¨ aumen und sie zur Kapital¨ uberlassung zu bewegen. Herr-
schaftsrechte f¨ ur Eigenkapitalgeber k¨ onnen ¨ okonomisch damit erkl¨ art werden, dass
sie die Bef¨ urchtungen von Eigenkapitalgebern mildern und dadurch die Kapitalbe-
schaﬀung erleichtern.
Heute, in einer Zeit zunehmender Komplexit¨ at und zunehmender Bedeutung spezi-
ﬁschen Wissens, gelten diese Argumente aber auch f¨ ur andere Stakeholdergruppen.
Sie treﬀen besonders bei Mitarbeitern zu, die ¨ uber speziﬁsches Wissen verf¨ ugen,
das insbesondere in der betreﬀenden Unternehmung wertvoll ist. Diese Mitarbeiter
sind - mehr noch als andere - wesentlich daran interessiert, wie sich das Unterneh-
men, an das sie sich binden, in der Zukunft entwickelt, weil ihre Alternativen am
Markt die Nutzung des unternehmensspeziﬁschen Wissens nicht erlauben w¨ urden.
Und schließlich ist es aus der Sicht des Unternehmens wichtig, sie dazu zu motivie-
ren, dass sie ihr unternehmensspeziﬁsches Wissen entwickeln, zumal es weitgehend
unbeobachtbar und nicht vertraglich festlegbar ist, ob sie dies wirklich tun.
¨ Ahnliche ¨ Uberlegungen gelten auch f¨ ur bestimmte Fremdkapitalgeber. Angespro-
chen sind hier vor allem Banken, die sich auf langfristige und wirtschaftlich nicht
vollst¨ andig gesicherte Finanzierungen einlassen. Ihre Forderungen k¨ onnen nicht wie
Anleihen jederzeit am Markt ver¨ außert werden, d.h. sie stellen auch in starkem Ma-
ße beziehungsspeziﬁsche Investitionen dar.
Beide genannten Stakeholdergruppen, aber auch andere, sollen nicht nur dazu ver-
anlasst werden, sich einmal zur Durchf¨ uhrung speziﬁscher Investitionen zu entschlie-
ßen, sondern sie sollen auch danach ¨ okonomische Anreize haben, sich hinsichtlich
ihrer speziﬁschen Ressourcen so zu verhalten, dass sie die Renten f¨ ur alle Unterneh-
mensbeteiligten steigern. Mitarbeiter sollten motiviert sein, ihr speziﬁsches Wissen
einzusetzen, und Banken sollten Unternehmen auch in kritischen Situationen bei-
stehen wollen.
Es spricht viel f¨ ur die Vermutung, dass Unternehmen um so erfolgreicher im Wett-
bewerb sind, je mehr es ihnen gelingt, speziﬁsche Ressourcen zu entwickeln, an sich
zu binden und eﬀektiv zu nutzen. Eine aktive Rolle der Stakeholder in der Corporate
Governance k¨ onnte dazu beitragen. Diese ¨ Uberlegungen schw¨ achen die Argumente
f¨ ur eine Corporate Governance, die sich ausschließlich an Shareholdern und ihren
Interessen orientiert und davon ausgeht, dass andere Stakeholder durch Vertr¨ age
und Gesetze bzw. funktionierende M¨ arkte gesch¨ utzt sind.
16Zahlreiche Quellen mit dieser Ausrichtung ﬁnden sich beispielsweise in der Festschrift f¨ ur Horst
Steinmann, von dem selbst die vermutlich einﬂussreichste Arbeit mit dieser Ausrichtung stammt.
Vgl. Steinmann (1969) und Kumar et al. (1999).
93.3 Corporate Governance als Verfassungsvertrag
Mit der Einbeziehung der Stakeholder in die Corporate Governance kann sich aller-
dings ein Interessenkonﬂikt ergeben, denn die Stakeholder haben eher als die Share-
holder ein Interesse daran, dass sich Unternehmen stetig entwickeln und wachsen,
ohne allzu große Risiken einzugehen. Dies kann zu Lasten des Shareholder-Value
gehen. Ob dies letztlich die ¨ okonomische Situation der Eigenkapitalgeber schw¨ acht,
l¨ asst sich nicht generell sagen. Die einschl¨ agigen empirischen Belege sind unvoll-
st¨ andig und methodisch angreifbar, allerdings sprechen sie in ihrer Gesamtheit eher
nicht daf¨ ur, dass Stakeholder-Einﬂuss die Performance der Unternehmen und ihrer
Aktien beeintr¨ achtigt.17
Interessanter ist in dem hier zu diskutierenden Zusammenhang die zeitliche Dimen-
sion dieses Konﬂiktes. In einer Shareholder-dominierten Unternehmung kann sich
folgende Situation einstellen: In einem gedanklichen Ausgangspunkt liegt es im In-
teresse der Shareholder, dass Stakeholder ex ante speziﬁsche Investitionen t¨ atigen
und enge Bindungen eingehen. Solche Investitionen w¨ urden nicht nur den Gesamt-
wert der Unternehmen, sondern auch den Shareholder-Value steigern. Ex post, wenn
die Investitionen versunken sind, kann es hingegen im Interesse der dann entschei-
dungsberechtigten Shareholder liegen, sich im Sinne eines hold-ups zu verhalten, d.h.
die Stakeholder um ihre Quasirenten - m¨ oglicherweise auch um ihren Anteil an den
versprochenen eigentlichen Renten - zu bringen. Haben sie die Macht, dann k¨ onnen
sie sich opportunistisch verhalten. Die Stakeholder haben Anlass zu entsprechenden
Bef¨ urchtungen und werden sich deshalb schon in der Ausgangssituation nicht so
verhalten, wie es die Shareholder w¨ unschen. Eigent¨ umer k¨ onnten Versprechungen
machen, doch diese w¨ aren nicht glaubw¨ urdig. Ihr Problem besteht darin, sich wirk-
sam zu binden.
Eine denkbare M¨ oglichkeit, sich wirksam und glaubw¨ urdig zu binden, besteht dar-
in, ein Corporate Governance-System zu schaﬀen, das Stakeholdern wirksame Ein-
ﬂussrechte und M¨ oglichkeiten gew¨ ahrt, die es ihnen erlauben, ihre Interessen zu
wahren.18 Insofern kann man die Corporate Governance als einen Vertrag ansehen,
allerdings nicht als einen Vertrag, der festlegen w¨ urde, wer unter welchen Bedingun-
gen welche Zahlungen und welche anderen Vorteile zu erwarten hat, weil ein solcher
Vertrag wegen der unvermeidlichen Unvollst¨ andigkeit nicht wirksam sein k¨ onnte,
sondern als einen relationalen Verfassungsvertrag, der regelt, wie das Recht und
die M¨ oglichkeiten verteilt sein sollen, sp¨ ater in unvorhergesehenen und vielleicht
unvorhersehbaren Situationen Entscheidungen zu treﬀen oder sie zumindest zu be-
einﬂussen.
Dieser Verfassungsvertrag ist kein realer Vertrag, er ist ein gedankliches Konstrukt.
Man muss sich ihn als einen Vertrag vorstellen, der zwischen Shareholdern und allen
Stakeholdern in einer idealen herrschaftsfreien Verhandlungssituation abgeschlossen
w¨ urde, denn f¨ ur jede einzelne Interessengruppe ist es wichtig, wer welche Rechte und
Handlungsm¨ oglichkeiten hat. Der gedachte Vertrag w¨ urde einzelnen Stakeholder-
gruppen gewisse Rechte einr¨ aumen, zum Beispiel das Recht informiert zu werden,
bestimmten Entscheidungen widersprechen zu k¨ onnen und gewisse Initiativen zu
ergreifen. Welche Rechte dies sein k¨ onnten, l¨ asst sich nicht allgemein sagen. Aber
die zugrunde liegende Idee der freien Vereinbarung gibt Anhaltspunkte: Es m¨ ussten
die und nur die Rechte und M¨ oglichkeiten sein, von denen die Stakeholder und die
Shareholder in dem gedachten Ausgangszeitpunkt vereinbaren w¨ urden, dass sie den
Stakeholdern einger¨ aumt werden, damit sie bereit sind, die f¨ ur den Gesamtwert der
Unternehmung wichtigen speziﬁschen Investitionen zu t¨ atigen. Vermutlich w¨ urde
ein solcher Verfassungsvertrag eine andere Verteilung der Rollen in der Corporate
17Vgl. Jorion und Goetzmann (1999), Gorton und Schmid (2000), Sadowski et al. (2001) sowie
Frick et al. (1999).
18Vgl. zum folgenden ausf¨ uhrlicher Schmidt und Spindler (1997) und Schmidt (1997).
10Governance festlegen, als sie von den traditionellen Vertretern einer Stakeholder-
Orientierung bef¨ urwortet wird.
In einem solchen Vertrag w¨ urde aller Voraussicht nach dem Management eine be-
sondere Rolle zugesprochen. Es h¨ atte die Aufgabe, die Unternehmung zu leiten,
und dabei w¨ are es weniger der Agent der Eigent¨ umer, als der aller Stakeholder und
damit zugleich die Partei, die besonders dazu aufgerufen w¨ are, den Geist und In-
halt des Verfassungsvertrages zu bewahren. Das w¨ urde das Management freilich in
eine sehr starke Rolle bringen und damit das Governance-Problem entstehen las-
sen, dass das Management letztlich vor allem im eigenen Interesse handeln w¨ urde.
Deshalb muss der Governance-Vertrag auch eine allgemeine Richtschnur enthalten,
wie sich das Management verhalten soll, und Vorkehrungen zur Kontrolle, ob diese
Richtschnur beachtet wird, beinhalten. Die allgemeine Richtschnur k¨ onnte die Ma-
ximierung des Gesamtwertes der Unternehmung - im Sinne der Summe der Werte
der Anspr¨ uche aller Stakeholder - sein, wobei aber eine wichtige Nebenbedingung zu
beachten ist. Die einzelnen Stakeholdergruppen sollen in allen m¨ oglichen Umwelt-
lagen nicht schlechter gestellt werden, als sie ex ante in dem Vertrag zugestimmt
h¨ atten. Beispielsweise w¨ urden Mitarbeiter vermutlich zustimmen, unter bestimmten
Bedingungen entlassen zu werden, oder Banken w¨ urden die M¨ oglichkeit von Kre-
ditausf¨ allen nicht generell ausschließen. Man kann die Vorgabe f¨ ur das Management
auch kurz so formulieren: Gesamtwertmaximierung unter der Nebenbedingung von
fairem, nicht-opportunistischem Verhalten gegen¨ uber allen Stakeholdern. In vielen
F¨ allen, aber eben nicht in jedem Fall, d¨ urfte die Orientierung an dieser Vorgabe
auf dasselbe hinaus laufen wie die Vorgabe, den Marktwert des Eigenkapitals zu
maximieren. Erg¨ anzend muss es eine Vorkehrung geben, wie das Management kon-
trolliert wird, dass es sich an diesem Ziel orientiert. Dies m¨ usste die Aufgabe eines
pluralistisch besetzten Aufsichtsrats sein, der funktionsf¨ ahig ist und seine Kontroll-
funktion ernst nimmt.
3.4 Konsistenz der Corporate Governance als Funktionsbe-
dingung
Es versteht sich nicht von selbst, dass ein pluralistisches Corporate Governance-
System, wie wir es als Idealtypus eines Stakeholder-Regimes beschrieben haben,
auch funktionsf¨ ahig ist. Wie sehr bestimmte Rechte und M¨ oglichkeiten einzelne
Stakeholdergruppen eﬀektiv sch¨ utzen und dazu beitragen, dass diese Stakeholder-
gruppen, wenn sie im eigenen Interesse handeln, zugleich den Gesamtwert der Un-
ternehmung steigern, h¨ angt wesentlich davon ab, welche Rechte und M¨ oglichkeiten
andere Stakeholdergruppen haben und wie sie diese nutzen. Eine pluralistische oder
stakeholder-orientierte Corporate Governance w¨ are jedenfalls dann nicht sinnvoll,
wenn jegliche Aufteilung von Entscheidungs- und Kontrollrechten auf mehrere In-
teressengruppen nur zur Folge h¨ atte, dass Entscheidungen schwerf¨ allig werden und
unsachgem¨ aß getroﬀen werden, und wenn Sachdiskussionen nur dazu dienen, die
eigene Interessengruppe im Verteilungskampf zu beg¨ unstigen.
Es w¨ are intellektuell ¨ außerst befriedigend, wenn man modellhaft abbilden k¨ onnte,
welche Konsequenzen verschiedene denkbare Zuordnungen von Entscheidungs- und
Einﬂussrechten f¨ ur alle verschiedenen Interessengruppen, d.h. f¨ ur die Shareholder,
die Stakeholder und die Manager, h¨ atten und wie sie sich auf die Qualit¨ at der
Entscheidungen und letztlich auf die Wettbewerbsf¨ ahigkeit von Unternehmen aus-
wirken w¨ urden.19 Dann w¨ are die Ermittlung der optimalen Corporate Governance
nur eine Rechenaufgabe. Von dieser Kenntnis der Zusammenh¨ ange sind wir weit ent-
fernt, vielleicht ist sie unerreichbar. Gleichwohl ist es wichtig, diese R¨ uckwirkungen
wenigstens ansatzweise zu erfassen. Das im folgenden darzustellende methodische
19Zu einem ersten Ansatz vgl. Tirole (2001).
11Instrumentarium von Komplementarit¨ at und Konsistenz erweist sich hier als hilf-
reich.
Die Gesamtheit der Mechanismen der Corporate Governance, mit denen sich die
einzelnen Interessengruppen sch¨ utzen und gegebenenfalls Einﬂuss aus¨ uben, bildet
ein System. Ein solches System besteht aus Elementen, die unterschiedliche Aus-
pr¨ agungen annehmen k¨ onnen. Ein solches Element ist beispielsweise die M¨ oglichkeit
von Kreditgebern, sich aktiv in die Sanierung eines Unternehmens einzuschalten,
das in ﬁnanziellen Schwierigkeiten steckt. Hier kann es die Auspr¨ agung ’eine aktive
Rolle bei der Sanierung ist rechtlich nicht problematisch’ und die entgegengesetzte
Variante geben.20
Komplementarit¨ at ist eine Eigenschaft von Systemen bzw. ihren Elementen. Die Ele-
mente eines Systems sind komplement¨ ar zu einander, wenn sie Auspr¨ agungen oder
Werte annehmen k¨ onnen, so dass sich die positiven Eﬀekte gegenseitig verst¨ arken
und die negativen Eﬀekte sich gegenseitig abschw¨ achen. Komplementarit¨ at bezeich-
net somit ein Potenzial: Die Elemente eines Systems k¨ onnen zusammenpassen, und
es ist f¨ ur alle Beteiligten und damit f¨ ur die Funktionsf¨ ahigkeit des Systems wichtig,
ob seine Elemente Auspr¨ agungen annehmen, so dass sie auch wirklich zusammen-
passen. Corporate Governance ist in diesem Sinne ein System aus komplement¨ aren
Elementen.21 Man kann die Elemente dieses Systems gedanklich so ordnen, dass
man f¨ ur Shareholder und Stakeholder fragt, wie sie sich sch¨ utzen bzw. ob und wie
sie Einﬂuss auf das Management nehmen.
Konsistenz liegt dann vor, wenn die Elemente eines Systems wirklich Werte an-
nehmen, die zu einander passen und damit das Potenzial der Komplementarit¨ at
ausnutzen. Die Prototypen von Corporate Governance-Systemen, das Insider- und
das Outsider-System in der bekannten Klassiﬁkation von Franks/Mayer22 sind in
diesem Sinne konsistent, und die realen Corporate Governance-Systeme Deutsch-
lands und Japans einerseits und Großbritanniens und der USA andererseits, die
jedenfalls bis vor einiger Zeit diesen Prototypen entsprachen, sind auch weitgehend
konsistente Systeme. Nur konsistente Systeme - aber dann auch alle konsistenten
Systeme - haben ¨ okonomisch positive Eﬀekte.
Ein Outsider-System der Corporate Governance ist interessenmonistisch und share-
holder-orientiert. Seine Funktionsf¨ ahigkeit beruht auf Marktmechanismen. Die ¨ uber
M¨ arkte gegebenen exit opportunities bieten Shareholdern und Stakeholdern Schutz.
Keine Interessengruppe ¨ ubt aktiv direkten Einﬂuss auf die Entscheidungen des Ma-
nagements aus. Das Verhalten des Managements wird auch ¨ uber Marktmechanis-
men, insbesondere den market for corporate control gesteuert, und dies so, dass
es allein den Aktion¨ arsinteressen entspricht. Konsistent ist ein solches System da-
durch, dass die M¨ oglichkeiten aller Interessengruppen zur Abwanderung als Mittel
des Selbstschutzes sich gegenseitig verst¨ arken. Wenn Mitarbeiter ihre Interessen
durch Abwanderung sch¨ utzen k¨ onnen, ist es leichter und wirkungsvoller, dass dies
auch die Eigen- und Fremdkapitalgeber tun, und umgekehrt. Und wenn sich alle
Interessengruppen im wesentlichen auf Marktoptionen zu ihrem Schutz einstellen,
funktioniert der Markt f¨ ur Unternehmensherrschaft und damit die Verhaltenssteue-
rung f¨ ur das Management besser, als wenn es eine oder einige Gruppen g¨ abe, die ihre
Interessen durch direkten Einﬂuss und Widerspruch zu sichern versuchen w¨ urden.
Der Vorteil eines shareholder-orientierten Outsider-Systems ist, dass es zu klaren
und reaktionsf¨ ahigen Entscheidungsstrukturen f¨ uhrt. Die Maxime f¨ ur das Manage-
ment, sich ausschließlich am Shareholder-Value zu orientieren, ist ein wesentlicher
Teil dieser Klarheit. Seine Hauptschw¨ ache besteht darin, dass die Anreize f¨ ur Sta-
20Dieses spezielle Element des Corporate Governance-Systems, das in Deutschland die erste und
in England die zweite Auspr¨ agung annimmt, steht im Mittelpunkt eines der wenigen formalen
Modelle, die es zu diesem Themenkomplex bisher gibt. Vgl. Hackethal und Tyrell (1998).
21Vgl. Hackethal (2000), Hackethal und Tyrell (1998) und Hackethal und Schmidt (2000).
22Vgl. Franks und Mayer (1995).
12keholder zu unternehmensspeziﬁschen Investitionen nur gering ausgepr¨ agt sind.
Ein Insider-System ist durch die entgegengesetzten Eigenschaften gekennzeichnet.
Es ist pluralistisch und stakeholder-orientiert. Die Interessen verschiedener Gruppen
sind entscheidungsrelevant, und verschiedene Gruppen nehmen aktiv Einﬂuss auf
die Unternehmenspolitik. Sie tun dies formell ¨ uber ihre Vertretung im Aufsichtsrat
oder auch informell. Dadurch sch¨ utzen die verschiedenen Interessengruppen ihre
jeweiligen Anspr¨ uche auf Renten und Quasirenten. Weil auch die Quasirenten ten-
denziell gesch¨ utzt sind, ist es f¨ ur Stakeholder ebenso wie f¨ ur Shareholder sinnvoll,
durch enge Bindungen an das Unternehmen und durch speziﬁsche Investitionen
mit ihrer jeweils eigenen Position auch den Unternehmensgesamtwert zu steigern.
Ein Insider-System ist insofern konsistent, als es die Funktionsf¨ ahigkeit des Voice-
Mechanismus im Sinne von Hirschman nicht f¨ ur eine Gruppe aufhebt, wenn eine
andere Gruppe ihre Interessen auf gleiche Weise vertritt. Hingegen w¨ aren unein-
geschr¨ ankte Marktoptionen, die es einzelnen wichtigen Stakeholdern oder auch den
Shareholdern erlauben w¨ urden, sich nur ¨ uber Abwanderung und Abwanderungsdro-
hungen zu sch¨ utzen, mit dem Funktionsprinzip des Insider-Systems nicht vereinbar.
Es w¨ urde allen anderen Gruppen die M¨ oglichkeit und den Anreiz nehmen, ihre
Interessen ¨ uber Voice bzw. Widerspruch zu sichern und damit zugleich das Mana-
gement zu steuern, und letztlich w¨ urde es die Anreize zu speziﬁschen Investitionen
aufheben.
Nat¨ urlich gibt es konkurrierende Interessen der Gruppen, die in einem Insider-
System eine aktive Rolle spielen. Man denke nur an die unmittelbaren Interessen
von Mitarbeitern und Kapitalgebern. Die Interessenunterschiede d¨ urfen aber nicht
zu ausgepr¨ agt sein. Ohne gemeinsame Zielvorstellungen und ohne gemeinsame Vor-
stellungen davon, was eine gute Unternehmenspolitik ausmacht, w¨ are es kaum zu
erwarten, dass die aktiven Shareholder und Stakeholder sich bei grundlegenden
Entscheidungen letztlich einigen und dass sie die gemeinsame Aufgabe, das Mana-
gement zu kontrollieren, erf¨ ullen.
Auch in Deutschland divergieren die Interessen der in der Corporate Governance
aktiven Gruppen teilweise, aber sie decken sich zugleich weitgehend: Alle wirklich
einﬂussreichen Gruppen, einschließlich der Großaktion¨ are sind vor allem an einem
stabilen langfristigen Wachstum der Unternehmen und seiner Gewinne und nicht
an der unmittelbaren Maximierung des Shareholder-Value interessiert. Man beach-
te, dass in Deutschland die prototypischen Aktion¨ are mit geringen Beteiligungen,
f¨ ur die nur Dividenden und Wertsteigerungen z¨ ahlen, in den Aufsichtsr¨ aten kaum
vertreten sind bzw. kaum Einﬂuss haben.
Es w¨ are problematisch, wenn sich die Konﬂikte, die es zwischen ¨ ahnlich einﬂuss-
reichen aktiven Interessengruppen in einem Insider-System durchaus gibt, pr¨ agend
und m¨ oglicherweise destabilisierend auf die praktische Gesch¨ aftspolitik auswirken
w¨ urden. Dies ist einer der Gr¨ unde, warum in einem Insider-System die Aufgabe der
Gesch¨ aftsf¨ uhrung institutionell von der Aufgabe der Kontrolle getrennt ist. Aber
dies ist nicht der einzige Grund. Eine Gesch¨ aftsf¨ uhrung, die wie der Vorstand einer
deutschen Aktiengesellschaft nicht direkt von den Aktion¨ aren, sondern von einem
pluralistisch zusammengesetzten Aufsichtsrat ernannt und kontrolliert wird, d¨ urfte
sich wesentlich st¨ arker an das gemeinsame Interesse von Shareholdern und Stake-
holdern, die stabile Entwicklung der Unternehmung, gebunden f¨ uhlen und sich ent-
sprechend verhalten als eine Gesch¨ aftsf¨ uhrung, die wesentlich st¨ arker Aktion¨ aren
mit dem partikul¨ aren Interesse der Marktwertmaximierung verbunden w¨ are. Damit
ist der Anreiz f¨ ur die Gesch¨ aftsf¨ uhrung, die Stakeholder durch opportunistisches
Verhalten zu sch¨ adigen, gering, und dies motiviert zu den ¨ okonomisch so wichtigen
unternehmensspeziﬁschen Investitionen.
133.5 Corporate Governance und Finanzsystem
Auf eine weitere Dimension der Komplementarit¨ at und Konsistenz kann aus Raum-
gr¨ unden hier nur ganz kurz eingegangen werden. Das System der Corporate Gover-
nance ist eingebettet in das gesamte Finanzsystem eines Landes. Auch Finanzsys-
teme als Systeme komplement¨ arer Elemente lassen sich typisierend einteilen. Man
unterscheidet hier kapitalmarkt- und bankorientierte Systeme. Die skizzierten Sys-
teme der Corporate Governance f¨ ugen sich dabei in das Finanzsystem ein, wobei nur
die beiden Kombinationen eines Outsider-Governance-Systems mit einem kapital-
marktorientierten Finanzsystem und eines Insider-Governance-Systems mit einem
bankorientierten Finanzsystem konsistent und damit gesamtwirtschaftlich eﬃzient
sind.23 Die Empirie best¨ atigt, dass in wirtschaftlich erfolgreichen L¨ andern auch
nur diese beiden Gesamtsysteme vorkommen. Die Einbettung in ein bankorientier-
tes Finanzsystem ist damit eine weitere Funktionsbedingung f¨ ur ein stakeholder-
orientiertes System der Corporate Governance.
4 Parameter der internen Organisation als Fein-
steuerungsmechanismen
Wie geschildert, kann es bei beiden idealtypischen Systemen zu Problemen kommen.
Im Outsider-System gibt es tendenziell zu wenig speziﬁsche Investitionen, die den
Gesamtwert der Unternehmung steigern und die ¨ okonomische Rente maximieren
w¨ urden. Das Insider-System ist dagegen anf¨ allig f¨ ur gegenseitige Blockaden der In-
teressengruppen, die in bestimmten Situationen jeweils zu viel Macht haben. Dieser
Abschnitt befasst sich deshalb mit der Frage, wodurch man diese Probleme lindern
kann und welche Auswirkungen dies auf die Machtverteilung zwischen den Interes-
sengruppen hat.
Wir zeigen, wie auch in einem nominell nur auf Shareholder-Value ausgerichteten
System Anreize f¨ ur Stakeholder gesetzt werden k¨ onnen, speziﬁsch zu investieren,
weil entweder die Macht real anders verteilt ist als dies formal der Fall ist, oder weil
durch eine Ausgestaltung der internen M¨ arkte f¨ ur Arbeit und Kapital die Anreize zu
richtigen Entscheidungen gesetzt werden. Auch in einem durch m¨ ogliche Konﬂikte
belasteten Stakeholder-Regime kann durch die Ausgestaltung der internen Organi-
sation das Problem von zu geringen speziﬁschen Investitionen umgangen werden.
Insbesondere in Neuen Unternehmen24, in der nicht nur die Shareholder speziﬁsch
investieren, sondern f¨ ur die es unumg¨ anglich ist, dass alle Stakeholder aktiv an der
Unternehmung teilhaben, ist die richtige Ausgestaltung der Corporate Governance
und die Feinsteuerung durch Instrumente und Parameter der internen Organisation
von entscheidendem Vorteil.
4.1 Lokales Wissen und reale Machtverteilung
Lokales Wissen25 erlaubt Personen auf relativ niedrigen Hierarchiestufen aufgrund
ihrer speziﬁschen Kenntnisse bessere Entscheidungen zu treﬀen als dies die Ei-
gent¨ umer oder auch die im Eigent¨ umerinteresse handelnden Manager k¨ onnten, die
in einem idealen Shareholder-Regime diese Entscheidung eigentlich treﬀen sollten.
Ein Transfer dieses lokalen Wissen zu vertretbaren Kosten ist nicht immer m¨ oglich,
und es kann, wie wir im folgenden ausf¨ uhren, sogar sinnvoll sein ihn bewußt zu
23Vgl. dazu ausf¨ uhrlich Hackethal und Schmidt (2000).
24Zur Entstehung und Auswirkung solcher Neuen Unternehmen, wie sie beispielsweise in den
Branchen der New Economy existieren, auf die Corporate Governance vgl. Rajan und Zingales
(2000).
25Zu lokalem Wissen vgl. Hayek (1945).
14erschweren. Ein Unternehmen, das Entscheidungen in einer solchen Lage nur an
der Spitze triﬀt und per Weisung an die Arbeitnehmer durchgibt, die diese robo-
ter¨ ahnlich nur noch ausf¨ uhren, hat in einer Welt lokalen Wissens und speziﬁscher
F¨ ahigkeiten keine großen Erfolgsaussichten. Es ist damit auch im Sinne der Ei-
gent¨ umer, dass Entscheidungen dort getroﬀen werden, wo das erforderliche lokale
Wissen anf¨ allt, da nur so eine Maximierung von Wettbewerbsvorteilen und ¨ okonomi-
scher Rente m¨ oglich ist. Wissen ist damit aber zugleich auch eine Quelle von Macht
f¨ ur bestimmte, st¨ andig mit den Unternehmensprozessen befasste Stakeholder, die
¨ uber die n¨ otigen Informationen verf¨ ugen. In aller Regel sind dies Mitarbeiter und
nicht Aktion¨ are oder Spitzenmanager. Die Notwendigkeit der Entscheidungsdezen-
tralisierung st¨ arkt die Position der Mitarbeiter.
Die Shareholder k¨ onnen sich durch ein geeignetes Ausgestalten der internen Organi-
sation binden, die ihnen formal zustehende Macht nicht auszu¨ uben und den Stake-
holdern, die lokales Wissen besitzen und dies im Sinne einer Gesamtwertsteigerung
der ¨ okonomischen Renten speziﬁsch investieren m¨ ussen, reale Macht gew¨ ahren.26
Die formal untergebenen Befehlsempf¨ anger bekommen real dadurch Macht und
Entscheidungsgewalt, dass (1) die Aktion¨ are oder ihre beauftragten Manager zu
viele Entscheidungen treﬀen m¨ ussten, dass (2) sie in der K¨ urze der Zeit nicht mehr
die notwendigen Informationen f¨ ur gute Entscheidungen sammeln k¨ onnen, dass (3)
zwischen den Aktion¨ aren das Problem des free-rider-Verhaltens bei der Kontrol-
le der Entscheidungen auftritt oder dass (4) man sich eine Reputation aufbaut,
die untergebenen Experten mit speziﬁschem Wissen nicht zu ¨ uberstimmen. Durch
wiederholte Entscheidungen und damit einer Serie von speziﬁschen Investitionen
steigert ein Stakeholder so nicht nur den Unternehmenswert insgesamt, sondern si-
chert auch seinen Anteil an der ¨ okonomischen Rente, da er selbst die reale Macht,
die ihm aufgrund des einzigartigen Wissens zukommt, nicht zu seinen Ungunsten
einsetzen wird. Das mildert die Bef¨ urchtungen, die generell gegen die Investition
in unternehmensspeziﬁsches Humankapital und Wissen sprechen w¨ urde und st¨ arkt
somit die Neigung zu derartigen Investitionen.
Dieser Mechanismus ist immanent in jedem Governance-System vorhanden und
wirkt als automatischer Korrekturmechanismus, um die Machtverteilung besser aus-
zutarieren, auch wenn er h¨ auﬁg nicht bewusst als Gestaltungsparameter der Cor-
porate Governance und der Machtverteilung aufgefasst und eingesetzt wird. Eine
geeignete Gestaltung der Organisationsstruktur und der mit ihr verbundenen Pa-
rameter wie beispielsweise der Kontrollspanne, der Anzahl der Gesch¨ aftseinheiten
und der Art der Entlohung und Leistungsmessung27 hilft, reale Macht zu delegieren
und durch diese reale Delegation von Autorit¨ at glaubw¨ urdig die speziﬁschen Inves-
titionen der Stakeholder zu sch¨ utzen. Wenn und soweit dieser Schutz wirksam ist,
kann auch f¨ ur Stakeholder ein Unternehmen, das formell v¨ ollig an der Maximierung
des Shareholder-Value ausgerichtet ist, als Arbeitgeber und Partner sehr attraktiv
sein.
4.2 Ausgestaltung der internen M¨ arkte
Im Outsider-System stellt das Konzept der employability28 einen wichtigen Anreiz-
mechanismus f¨ ur Mitarbeiter dar, speziﬁsch zu investieren, lokales Wissen zu nutzen
und die in der jeweiligen Situation beste Entscheidung zu treﬀen. Die Mitarbeiter
bekommen durch ihr kooperatives Verhalten im Unternehmen eine Reputation, die
es ihnen erlaubt, ihre ¨ okonomische Rente ggf. ¨ uber den Arbeitsmarkt auch in ei-
nem anderen Unternehmen zur¨ uckzugewinnen, indem sie durch ihre Reputation
26Aghion und Tirole (1997) unterscheiden zwischen formaler und realer Autorit¨ at, um diesen
Aspekt der Machtverteilung deutlich zu machen.
27Vgl. Baron und Kreps (1999) zum Einsatz dieser Instrumente.
28Vgl. Ghoshal et al. (2001).
15am externen Arbeitsmarkt in die Lage versetzt werden, bei anderen Arbeitgebern
mehr zu verdienen, so dass es f¨ ur sie einen geringeren - oder sogar ¨ uberhaupt kei-
nen - Verlust bedeutet, wenn sie ihre speziﬁschen Kenntnisse zur Wertsch¨ opfung
einsetzen, auch wenn sie keine sonstigen Schutzmechanismen in der Corporate Go-
vernance haben. Die Bereitschaft auch von Stakeholdern, speziﬁsch zu investieren,
wird in solch einem Fall eher gegeben sein und das f¨ ur ein Outsider-System cha-
rakteristisches Problem von tendenziell zu wenig speziﬁschen Investitionen wird so
abgemildert. Voraussetzung hierf¨ ur ist eine transparente Informationspolitik bei-
spielsweise durch eine detaillierte Segmentberichterstattung, die die Leistung der
Manager dieser Division auch nach außen hin deutlich macht. Ebenfalls erforderlich
sind gut funktionierende M¨ arkte, wie dies in Outsider-Systemen und kapitalmarkt-
orientierten Finanzsystemen ohnehin notwendig ist, damit der Wert der outside-
oder Marktoptionen hoch wird und die Abwanderungsm¨ oglichkeit eﬀektiven Schutz
bietet.
So wie der Abwanderungsmechanismus auf die Verbreitung von Informationen an
Außenstehende angewiesen ist, so m¨ ussen Informationen im Insider-System bewusst
innerhalb der Unternehmung gehalten werden. Ein interner Arbeitsmarkt oder Ka-
pitalmarkt funktioniert dann besonders gut, wenn sich das Unternehmen von den
externen M¨ arkten weitgehend abkoppelt. Die Selbstbindung der Unternehmen, kei-
ne von außen kommenden Mitarbeiter in h¨ oheren Positionen anzustellen und Di-
visionsmanagern den Zugang zum Kapitalmarkt zu verwehren, f¨ uhrt dazu, dass
die ¨ okonomische Rente aus speziﬁschen Investitionen der Mitarbeiter gesch¨ utzt ist
und auch gesch¨ utzt bleiben wird. Die daraus resultierenden Anreizwirkungen lassen
ein h¨ oheres Maß an speziﬁschen Investitionen durch Insider und bessere Entschei-
dungen auf der Basis des lokalen Wissens erwarten. ¨ Uber die Unternehmenskultur
kommunizierte implizite Vertr¨ age im Zusammenspiel mit diesen internen M¨ arkten
erlauben somit, die gerechte Verteilung der ¨ okonomischen Rente zu garantieren.
Ein wichtiges Element ist bei dieser Auspr¨ agung die Kontinuit¨ at in ¨ okonomischen
Beziehungen, die n¨ otig ist, damit solche Eﬀekte wirksam werden k¨ onnen. Gleich-
wohl bleibt in einem kapitalmarktorientierten oder Outsider-System die Gefahr der
Enteignung der ¨ okonomischen Rente der Stakeholder durch eine feindliche ¨ Ubernah-
me auf dem Markt f¨ ur Unternehmenskontrolle bestehen.29 Um dies zu verhindern
ist eine derartige Ausgestaltung interner M¨ arkte f¨ ur Arbeit und Kapital nur mit
einem System der Einbindung der verschiedenen Stakeholder-Gruppen und einem
bankdominierten Finanzsystem konsistent.
4.3 Fazit
Ebenso wie ein konsequent shareholder-orientiertes Corporate Governance-System
kann ein stakeholder-orientiertes System dann funktionsf¨ ahig sein, wenn es als
Insider-System konsistent ausgestaltet und in ein bankorientierte Finanzsystem ein-
gebunden ist. Es kann dann seinen Vorteil, dauerhafte Bindungen zu erm¨ oglichen
und zum Aufbau und der Nutzung unternehmensspeziﬁschen Wissens beizutragen,
konsequent ausspielen. Dadurch kann ein solches System auch aus der Sicht der
Eigent¨ umer vorteilhaft werden; partizipieren sie doch davon, dass speziﬁsche In-
vestitionen der Stakeholder ihr Unternehmen wettbewerbsf¨ ahiger und wertvoller
machen. In dieser Sicht der Zusammenh¨ ange zwischen der Verteilung von Herr-
schaftsrechten und der damit verbundenen ¨ okonomischen Vorteile erscheint ein
Stakeholder-Regime nicht als eine Entmachtung der Eigent¨ umer, sondern als das
Eingehen auf einen ¨ okonomisch sinnvollen Verfassungsvertrag, wie wir ihn als Ge-
29Shleifer und Summers (1988) zeigen, dass diese Gefahr groß sein kann. Sie erkl¨ aren die Wert-
steigerung bei Unternehmens¨ ubernahmen f¨ ur Aktion¨ are der ¨ ubernommenen Gesellschaften in den
80er Jahren damit, dass ¨ Ubernahmen einen Bruch impliziter Vertr¨ age darstellen k¨ onnen, durch
den Renten von den Stakeholdern zu den Shareholdern umverteilt werden.
16dankenkonstrukt beschrieben haben. In diesem Fall gibt es keinen fundamentalen
Gegensatz zwischen Shareholder- und Stakeholder-Interessen. Der umgekehrte Fall,
dass die Nachteile der geringeren Schlagkraft und Flexibilit¨ at im Vergleich zu einem
reinen Shareholder-Regime ¨ uberwiegen, ist allerdings nicht auszuschließen, und in
diesem Falle w¨ are mit dem im Titel dieses Beitrags angesprochene Interessenkonﬂikt
zu rechnen.
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